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摘要 
企业的扩大再生产需要更多的经营资金，企业融入资金的困难一直以来都是
中国大陆企业在发展中不得不面临的重要问题。对于微观经济个体而言，供应链
金融模式产生的资金供给为满足微观企业对资金的需求提供了重要的途径。互联
网思维的浪潮正在影响中国经济的每一个行业，互联网金融业应声崛起，供应链
金融在未来发展中的互联网化必不可免。供应链金融作为围绕以盈利为核心的商
业性银行的新型金融服务，已经成为商业性银行无法舍弃的重要业务。传统的商
业性银行提供供应链金融的业务是把物流、信息流还有现金流这三流结合起来，
围绕供应链中的核心企业管理上游和下游前后企业的资金流和物流，从而将单一
企业的不能够控制风险转化为供应链上企业的整体可以控制风险。传统以商业银
行为信贷提供者的供应链金融与互联网环境下的供应链金融既有联系又有区别，
因此，有必要对供应链金融的融资模式及其风险控制做系统性的研究与讨论，以
此为供应链金融服务行业的进一步深化业务领域抛砖引玉。 
本文在互联网的大背景之下讨论供应链金融，首先回顾了国内和国外关于供
应链金融及其互联网化的发展情况，然后对供应链金融这个概念作了阐述，并将
以商业银行为主要信贷提供方的传统供应链金融与互联网背景下的供应链金融
做比较，分析二者的联系和区别，重新定义了互联网环境下供应链金融的定义和
内涵，说明互联网背景下供应链金融的四个特点，并总结互联网背景下供应链金
融主要的四个模式以及面临的相关风险。本文主要从信用风险分析互联网背景下
的供应链金融风险，以沪深上市公司为研究对象，运用全局主成分分析法，选择
Logistic 模型进行供应链金融的信用风险评价，然后进行回归分析，模拟算出违
约概率 P 值，P 值介于 0 和 1 之间，越接近 0 说明守约率越低，风险越高，越是
接近 1 说明守约率越高，风险越低。本文创新之处在与对于供应链金融的互联网
研究方面进行信用的数理研究，不足在于只对个别行业进行研究没有拓展到全行
业，由于互联网背景下的供应链金融发展的时间比较短，数据研究方面有一些漏
洞，随着金融互联网化这一漏洞会得到弥补。 
关键词:供应链金融；互联网背景；信用风险 
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Abstract 
Financing difficulties are always keys to the question of Chinese corporate 
development. In recent years, supply chain finance has become an new kind of 
finance service and became a new growth points of commercial banks. Banking sector 
to comply with the needs of enterprise supply chain management, innovation and 
development of the supply chain finance. Research on supply chain finance model 
and its credit risk evaluation of small & medium-sized enterprise. Under the 
background of thinking in the internet, Internet finance has risen which results in the 
development of internet supply chain finance. As the new research area in supply 
chain management, financial supply chain focuses that cash flow should correspond 
with information and logistic. The so-called supply chain finance is sort of systemic 
financial solution where banks link the core businesses, upstream and downstream 
businesses along supply chain together so as to reduce the overall financial costs. Its 
most prominent feature is to put SMEs into supply chain when their financing 
problems are considered. Core businesses' good credit will be extended to upstream 
and downstream SMEs along the supply chain so as to make the latter accessible to 
banks' financial support. Through supply chain finance, logistics, information and 
capital flow could be allocated rationally along the supply chain so as to achieve 
win-win situation between core enterprises and related enterprises. Supply chain 
finance is banks' financial business which has been innovated and developed to meet 
the needs of enterprises' supply chain management. Thus, it has provided a viable 
solution to alleviate current supply chain financing problem of enterprises. Meanwhile, 
online or internet supply chain finance does have profound significance to enterprises. 
Today we discuss about supply chain finance under the background of thinking 
in the internet. Firstly, we go back to situations of supply chain finance and internet 
supply chain finance in and out of the country. Secondly, define what supply chain 
finance and internet supply chain finance exactly are. After comparing among 
traditional supply chain finance and internet supply chain finance, we can figure out 
differences and relations among traditional supply chain finance and internet supply 
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chain finance. Thirdly, illustrate the five characteristics of supply chain finance in the 
background of thinking in the internet and account for its four patterns and current 
risks. This article based on the list companies from Shanghai and Shenzhen Stock 
Exchange mainly research on the credit risk analysis under the background of Internet 
financial risks in supply chain. Via principal component analysis and choosing logistic 
model to evaluate the supply chain finance credit risk, we can have analysis of 
regression and compute the probability of default rate. 
Key words: Supply Chain Finance; Internet Background; Credit Venture 
Analysis 
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第一章 引言 
1.1 研究背景 
当前中国经济恶化，面临资源紧张、环境污染、出口下滑、劳动力成本上升
及中小企业融资困难等许多问题。2015 年汇丰银行中国制造业 PMI（Purchasing 
Managers Index）采购经理指数保持在荣枯线上下，并且多次小于 50，如表 1.1
和图 1.1PMI 值折线图所示，PMI 指数在 2014 年 7 月突破 51.5 后开始波动下降，
2016 年 1 月最新值是 49.4，这是近 20 个月内的最低值。中国经济有通货紧缩的
压力，为缓解通货紧缩压力截止 2015 年 12 月 31 日，中国人民银行在 2015 年已
经实施了五次（降准降息）货币政策。2014 年以来中国经济进入新的发展阶段，
逐渐进入稳态经济，改变经济发展模式迫在眉睫，尤其在全球各国提出新型工业
化的理念下，中国制造的国际竞争力需要进一步加强，而生产组织方式转变是提
升竞争能力的重中之重。由于技术进步尤其是信息技术和运输技术的进步带来的
生产力提高和生产流通成本的降低，纵向一体化已经不再适应生产的发展，而供
应链这种组织方式渐渐成为主流。在供应链组织模式中，分工一方面可以使生产
效率更高，但另一方面却使信息、物流、资金更分散，管理更复杂，因而交易成
本也可能更高。交易成本的攀升影响效率，带来负效应，迫使核心企业发挥在供
应链中的作用以提高管理水平。核心企业需要在供应链内部链接上游和下游企业，
起到润滑和协调作用，在供应链外部接触物流公司、商业银行、大数据公司，起
到支持作用。在如此环境之下，中国商业性银行率先衍生出了供应链金融这种新
型业务。 
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表 1.1：PMI 数值 
时间 PMI 数值 
201406 51 
201407 51.7 
201408 51.1 
201409 51.1 
201410 50.8 
201411 50.3 
201412 50.1 
201501 49.8 
201502 49.9 
201503 50.1 
201504 50.1 
201505 50.2 
201506 50.2 
201507 50 
201508 49.7 
201509 49.8 
201510 49.8 
201511 49.6 
201512 49.7 
201601 49.4 
资料来源：中国金融信息网 http://dc.xinhua08.com/17/ 
 
 
 
由于市场开放程度的差异和宏观经济政策的影响，传统行业的互联网化是近
期中国企业转型的主旋律，近年来在互联网跨界“掠夺”的商业整合中，中国企业
越来越意识到竞争对手不再来源于本行业，最有威胁的对手永远是来自行业之外
51 
51.7 
51.1 51.1 
50.8 
50.3 
50.1 
49.8 49.9 
50.1 50.1 50.2 50.2 50 
49.7 49.8 49.8 49.6 49.7 
49.4 
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49.5
50
50.5
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51.5
52
图1.1：PMI数值 
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并且“虎视眈眈”的“陌生人”。 
随着金融市场从国有资本向民营混合资本的逐渐开放，互联网思维在金融业
中也带来了强烈的冲击。2013 年公认为互联网金融的初年，这一年余额宝的出
现开启了互联网巨头、低净值投资者与 P2P 平台的互联网金融之梦。互联网巨
头依靠手机支付、社交平台、综合搜索和大数据云强势进入金融业。这其中以阿
里巴巴最为典型，阿里巴巴集团于 2012 年私有化从香港联交所退市后重新全面
整合发展战略，但是在此之前于 2004 年阿里巴巴就已经在筹划进军金融业。根
据支付宝的发展脉络，2004 年支付宝从淘宝网分离后成立网络科技公司，主打
第三方支付服务，其后推出手机支付支持包括水、电、煤、通讯等各种公共产品
的缴费服务和在线购物支付业务。2010 年支付宝和中国银行合作发展银行卡快
捷支付业务，之后脱离银行独立发展快捷支付业务。2013 年推出余额宝这个类
理财产品标志着阿里巴巴正式进军互联网金融，这一年在业界也被称作是互联网
金融的初年。中国金融业也是在这一年全面觉醒，意识到了如果没有政策上的进
入壁垒互联网跨界的巨浪足以撼动传统金融业多年发展的根基。余额宝对传统银
行理财的胜利，引发了一系列的蝴蝶效应，腾讯旗下微信支付，苏宁云商零钱包、
百度、网易等互联网平台纷纷推出了各自的理财产品。初期的这些理财产品最大
的特征是没有理财下限，一万元可以，一块钱也可以，低收入群体可以投资，有
一定经济基础群体也可投资，并且流动性高随时提取，没有手续费，这些非常符
合互联网行业客户的消费习惯，同时也颠覆了依靠传统理财产品进行财富保值增
值客户的理财观。2014 年蚂蚁金融服务集团挂牌，主要提供传统商业银行不愿
意涉足的小微金融领域服务，至此阿里巴巴的金融战略初步显现，他不仅有支付
宝、余额宝而且还有阿里小贷和网络银行，他既能够吸收社会闲散资金又能够给
资金需求者提供资金供给，其事实上已经成为金融媒介，是传统商业性银行的替
代者。 
阿里巴巴是互联网行业的巨头，也是新型互联网金融业的领头者，他有资金
的优势、有平台的优势、有品牌的优势。虽然不是所有的电商都是阿里巴巴，但
是在博弈中作为阿里巴巴的跟随者，大部分电商平台纷纷加入互联网供应链金融
中来。2012 年京东集团进入供应链金融，通过供应链金融京东提高了供货商资
金流转速度，提升了单位时间内的供货效率。为了加快供应链金融发展来服务京
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东自营平台的供货商和 POP 开放平台，京东集团子公司京东金融成立，京东金
融一方面提供小贷服务，一方面满足理财服务。2016 年初京东金融又获得了风
险资本的新一轮投资，而在此之前也获得了包括基金、保理等在内多张金融牌照。 
通过调查笔者发现，互联网公司正在努力获得金融行业的全牌照，我们以传
统金融控股集团国有资本中信集团作为参照物，中信集团有银行牌照（以中信银
行为例），证券牌照（中信证券），保险牌照（信诚人寿），公募基金牌照（信诚
基金），信托牌照（中信信托）。蚂蚁金融服务集团有银行牌照（网商银行、阿里
小贷、支付宝），证券牌照（瑞东集团、长江证券），保险牌照（众安在线），基
金牌照（天弘基金），以上是蚂蚁金服在银监会、证监会、保监会备案受三方监
管和法律法规政策约束的金融牌照。互联网企业发展的路径充分阐释互联网跨界
的“侵略性”，那就是有牌照的上牌照，没有牌照的创造新领域也照上。阿里巴巴
没有牌照的类金融有 P2P 形式的招财宝，信托形式的三潭金融和娱乐宝，股权
众筹形式的蚂蚁达客。阿里巴巴在金融领域已经初步拥有的了全牌照，而能与之
媲美为数不多的全牌照企业当属于金融起家并在该行业发展多年的民营资本平
安集团。微观经济的发展永远应该在宏观政策制定者制定出规则之前，这才是有
活力的创新，因为创新的源头总是在微观细胞之中。改革总是被动而不是主动的，
金融改革受微观经济环境的变化进行由下而上的倒逼改革或许能够达成新的均
衡状态。 
互联网经济思维兴起并带动了一批 P2P 公司的崛起。大量金融机构、财务
公司、控股企业以 P2P 的形式赶上了互联网金融的大潮。尤其是余额宝的成功
刺激了市场，为了抢占市场，大量 P2P 平台野蛮生长。在经历了资本市场大牛
转熊之后，互联网金融 P2P 迎来了集中的倒闭潮。优质的公司仍然坚挺的经营
下去，劣质的没有良性商业模式以投机为手段的公司纷纷倒闭，市场完成了自我
优胜劣汰的净化过程。随着《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法（征
求意见稿）》的发布，P2P 行业未来会受到一行三会的监管，在规则之下这个行
业也会越来越规范。 
当互联网企业跨界金融业时，国内金融机构在危机感中也逐渐寻找面对互联
网浪潮的对策，他们有的与互联网公司合作共同开发新业务，有的则独立建设自
己的电子商务金融平台。2015 年 11 月百度公司与中信银行发起设立直销银行
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——百信银行。百度是互联网公司，它的搜索引擎在国内排名第一，因此在数据
和云计算方面百度有技术优势。通过投资参股百度逐渐形成了比较全面的 O2O
服务生态系统，百度子公司和控股公司涉及餐饮、票务、出行、在线购物、移动
入口接入等，百度钱包也日渐成为仅次于支付宝、微信支付的第三大第三方支付
平台。中信银行是竞争力较强的股份制商业性银行，在应对互联网跨界挑战时积
极谋求转型。百信银行是国内互联网公司与传统金融业合作的首例，它懂互联网
行业，也懂银行行业，为“互联网+金融”的发展展现了一种新的模式。在国内商
业性银行中，招商银行是用户数量最大的信用卡发卡银行之一，市场占有率首屈
一指，利用信用卡持卡人数的优势，招行开办了网上商城，使用信用卡进行分期
付款是该网商最大的特色，目前为止招商银行网络商城是商业银行中建立电子商
务平台在线购物的成功案例。 
在全行业“互联网+”的经济环境下，以互联网为平台和介质的供应链金融已
成为与产业结合并促进其发展的最紧密的金融组织方式。O2O 的商业形态也被
复制到了供应链金融业务中，实现了从线下到线上的转变。中信银行是中国较早
涉足供应链金融的银行，业务覆盖了能源、通讯、机械制造等领域。在线上服务
方面，中信银行建立了供应链金融的电子化网络系统，帮助供应商、经销商、核
心企业、物流企业、电子商务企业提高供应链管理能力、订货计划管理能力、收
款及发货管理能力、融资管理能力、资金管理能力、质物管理能力、信息共享和
风险预警能力1。平安银行作为国内银行开展供应链金融业务的先驱，业务模式
经历了从“1+N”原始线下模式到供应链金融 2.0 线上版本，2014 年再升级到橙 e
平台“电子商务+互联网金融”的集成服务模式2。此外，光大银行、民生银行、交
通银行、建设银行也推出了各自的互联网供应链金融服务形式。 
金融互联网化在中国刚刚起步不久，互联网供应链金融发展将会成为日后供
应链金融发展的重要方向。中国大陆有 14 亿左右的人口，普通网民接近 7 亿，
互联网覆盖率超过总人口的 50%，在7亿网民中有 90%以上习惯使用手机上网3。
这些数量庞大的移动客户端使用者是移动互联网潜在的消费者，巨大的消费潜力
                                                             
1
 关于中信银行供应链网络金融系统信息本文引用自中信银行官方网站，网址是
http://bank.ecitic.com/eabout/jx/2014/05/126088.shtml 
2
 关于平安银行供应链金融模式发展升级参考平安银行官方网站，网址是
http://bank.pingan.com/gongsi/gongyinglian/ 
3
 中国大陆网民规模和互联网普及率的相关数据来源于中国网，网址是
http://news.china.com.cn/live/2016-02/01/content_35140921.htm 
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会使互联网金融呈现高速发展的态势。互联网的跨界竞争给供应链金融带来新的
发展模式和发展方向，“互联网+”在深度融合后，将成为“互联网金融+”，从某种
程度上这种模式可以为中国金融发展过程中出现的种种严峻问题提供解决思路。 
1.2 研究意义 
在互联网冲击各个行业的背景之下，金融业已经无法独善其身。互联网已经
不单单与计算机软件行业或是电商、门户网站相关，而且它充斥在实体和虚拟经
济的每一个角落。互联网将会和水、电一样成为现代人生活中的必需品，因此网
络建设某种意义上也可称之为基础设施建设。当前，传统产业互联网化是趋势所
致，供应链金融也正在走上互联网化的道路。在第三章本文将传统以商业性银行
为信贷提供方的供应链金融定义为狭义供应链金融，将互联网环境下不同性质的
金融机构提供信贷服务的供应链金融定义为广义供应链金融，狭义和广义的供应
链金融含义、特征和模式有很大不同，因此二者所面临的风险也不一样。对互联
网背景下供应链金融的研究既有理论意义又有实践意义。理论上，关于互联网供
应链金融的研究目前国内外还处于起步和摸索时期，并没有形成一套完整的理论
体系，本文对于互联网供应链金融理论的梳理和创造或许可以起到投石问路的作
用。实践上，供应链金融是解决企业融资问题的一个非常有效的解决办法，通过
核心企业的信用背书可以将融资过程的风险降低，融资的效率提高，互联网环境
下的供应链金融能够更加有效的降低信息不对称的程度，提高供应链金融等的融
资效率。这不仅在金融领域有实践意义，而且对于供应链这种生产方式都将起到
推动作用。 
1.3 文献综述 
1.3.1 关于供应链金融的综述 
关于供应链金融含义的理解 Timme etal（2000）认为将参与方分为两类，一
类是供应链上的制造商、供应商、分销商、零售商，一类是供应链外部的金融服
务商，两类参与方建立协作的关系实现共同的供应链目标，目标的实现还要借助
物流、信息流、资金流进程、全部资产和供应链上的参与主体[1]。Hoffman（2005）
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